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摘要 
投資股票為大多數投資者不可或缺的重要工具，如何找出投資股市中提升績效的通用知
識是相當有意義且重要的研究。本研究設計出多層次過濾機制的知識平台，每個層次皆
能讓使用者自行選擇不同類型的技術知識設定，再使用最終層的買賣策略知識。並以此
平台來驗證過去學者在技術指標使用上的投資績效是否在不同的時空背景下是否有效。 
本研究發現，在不同的時空背景之下，實證出來的結果未必會跟過去學者所作的研究結
果相同，透過此平台能夠快速地驗證及找出有效的投資股市中提升績效的通用知識。 
關鍵字：技術指標；知識論；台灣加權股價指數 
Multi-Level Technical Analysis  
Knowledge System Platform for Stock Market Abstract  
Investing in stocks is an indispensable and vital way for most investors. Therefore, ways to 
find out the secrecy of improving the performance of such investment is absolutely important. 
This study implements a multi-level filtering mechanism knowledge platform for investing in 
stocks. Each level allows users to choose an appropriate technical knowledge setting, then 
use the trading strategies in the final level. 
The knowledge platform allows users to find quickly the combination of knowledge settings, 
trading strategies, and the effects. The study found that, at different time periods, research 
studies perform different results as them did in their studies. But for these cases, by adopting 
the cutting-edge knowledge through our platform can easily find out the parameters of 
improving the performance. 
Keywords: Technical index、 Knowledge、Taiwan Weighted Stock Index 
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1. 緒論 
1.1 研究動機與背景 
    對於現代人而言，投資理財已經成為了不可或缺的技能，而在眾多投資理財的工具
中又以投資股票為大多數人的選擇，也因此發展出各種不同對於股票市場的研究。而這
些研究在被證實後就會轉化為與投資股票有關的知識，在與投資股票有關的知識中主要
可分為基本面和技術面兩種知識派別。基本面由於影響因素的層面較為廣泛，例如:政
治層面、企業層面、行業層面、市場層面、心理層面…等等，也因此基本面的知識較不
容易細膩的掌握。技術面是利用統計學的原理，來掌握價量的關係，判斷出高低點和走
勢，最後在透過買賣策略來建立出能夠依循的知識，幫助投資者找到合適的時機點。 
    在技術面方面，人們為了找出股票市場獲利或提高投資績效，研究出各式各樣股票
投資相關的知識，希望透過這些知識來正確預測股市的未來走勢。然而不同的時空背景
下用同樣的知識，會得到一樣的結果嗎?也許在當時的驗證或許是可行的，但在於不同
的時空背景下，驗證出來的結果可能會有所不同。而在相同的時空背景下，用不同的知
識得到的結果當然也會差異，績效較好或者績效較差的知識表達差異。因此如何找出投
資股市中提升績效的通用知識是相當有意義且重要的研究。 
1.2 研究目的 
     對於過去的技術指標研究中發現，單一技術指標有各自簡潔且獨特的知識表達方
法，為多數的研究學者所採用[2][4][5]。然而單一技術指標的知識表達方式是否經得
起實證的考驗? 有學者提出多層次指標的投資策略，能夠將不同技術指標的知識與中短
期趨勢的相結合，藉以結合不同單一技術指標投資知識上的優點，已提升技術面知識在
投資績效的強度。 
     本研究開發出一套能讓使用者自由搭配技術指標及買賣策略的平台，透過此平台
將單一或者多層次技術指標的知識以及買賣策略的知識結合，讓使用者透過這些知識組
合來提升投資績效，並有系統性的去評斷出有效率的知識組合。藉此透過此平台來驗證
出能提升知識績效的多層次的投資策略，在股市投資上找最適當的買賣時機。 
 
2. 文獻探討與技術分析理論知識 
    柏拉圖將知識定義為被證實的真實的信念。知識必須是被人們所相信是真的，也必
須被人們證明是對的。從有技術分析起，人們就用各種不同的方法對技術分析進行研
究，研究技術分析對於股市是否真的有效。研究出的結果或許有效也或許無效。因此如
何去驗證並且使人相信是值得探討的。 
2.1 技術分析理論 
    技術分析是一種從資訊中萃取出有效知識的ㄧ種方法，是以統計學為基礎找出相
關的知識，透過這些知識進行預測行情走勢進而決定買賣策略。技術分析的基本信仰
建立在歷史會不斷的重復。因此從過往的歷史中找出知識，藉此來預測未來的走向。 
    Fama(1970)[11]所提出效率市場假說(Efficient Market Hypothesis)，現在的價格
無法對未來價格預測。股價的變動是隨機地的，歷史只能告訴投資曾經發生過去無法
預測未來，因此如何驗證技術分析理論為有效的是值得探討的。 
2.2 指標分析工具 
    技術指標就是以事先規定好的方法去對於股票市場的原始數據進行處理，處理後的
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結果就是技術指標的知識，而知識能夠提供投資者對股票市場進行觀察，並且反映出不
同的內涵，在此介紹本研究所使用到的技術指標。 
(一)、平滑異同移動平均線(Moving Average Convergence Divergence，MACD)     
    MACD 指標是由一快及一慢指數移動平均之間差計算出來，透過她們之間的關係
去研判股票價格變化的強度、方向、能量，以及趨勢周期等等的知識，透過此知識來研
判買進及賣出的時機。 
(二)、KD 隨機指標(Stochastic Oscillatort，KD) 
KD 隨機指標是美國 Grorge Lane在 1957年所創，用來判斷收盤價與最高價及最
低價之間的關係，目的在於反映近期收盤價格相對於其波動範圍的位置，最高價、最低
價及收盤價為基本數據進行計算，計算出 K值及 D值，而 K值及 D值就是 KD隨機指標
在預測股票市場上的知識表達，透過這兩條線之間的關係來預測未來的走向。 
 (三)、W%R威廉指標（Williams % R，W%R） 
   威廉指標是由 Larry Williams在 1973年發表，是一個擺盪指標，利用擺動來研判
市場中的超買超賣的現象，來衡量出一定的時間內的股價波動範圍，找出有效的知識。 
(四)、相對強弱指標（Relative Strength Index ,RSI） 
   由 Wells Wider由 1978年提出，相對強弱指標主要特色為計算某一段時間內買賣雙
方的力量強度，利用類似移動平均線的買進及賣出訊息作為表達價格強度的技術分析工
具。 
2.3 三重濾網交易系統 
    三重濾網交易系統是由專業的投資家、埃爾德(Alexander Elder)博士 1986年首度在
《期貨雜誌》介紹這套系統，這套系統是透過三層的知識的表達來找出買賣時機，每次
的交易都必須經過三層的過濾條件下來篩選，只要被某一層拒絕則會終止交易，當三層
都條件都通過時才會進行交易。 
    黃紹輔[1]驗證三重濾網交易系統在台灣加權指數上績效相較於買入不放策略是有
所提升，在股票市場較為動盪時都能有不錯的效益。 
(一)、第一層濾網設定條件   
   第一層濾網是採用順勢指標辨識長期趨勢。最初的系統主要是採用 MACD柱狀圖來判
斷趨勢方向，當 MACD 柱狀斜率向上，代表趨上向上、多頭行情，當 MACD柱狀斜率
向下，代表趨勢向下、空頭行情。交易者基本上有三種選擇:買進、放空、觀望，當趨
勢向上僅可進行買進或觀望，趨勢向下僅可進行放空或觀望。 
(二)、第二層濾網設定條件     
    第二層濾網運用在中期趨勢的擺盪指標，利用中期趨勢找出買賣時機，也就是說先
利用長期趨勢找出趨勢向上或者趨勢向下，當長期趨勢向上時才能接受中期趨勢的買進
訊號，當當長期趨勢向下時才能接受中期趨勢的賣出訊號。 
(三)、第三層濾網設定條件 
   第三層濾網是設定設定買進賣出的規則，當前兩層過濾之後，讓投資者設定買賣策
略，如果最後達成投資者所設定的買賣策慮的條件，才會買進或賣出。 
2.4 技術分析的相關文獻探討 
   在國內學者運用技術分析理論分析參考文獻作為本研究參考，目的在於探討技術指
標的有效性。 
表1:相關研究實證 
研究者 樣本期間 研究標的 使用技術指標 研究結果 
陳紹儀(2000) 1998-2000  台灣股票市場 KD隨機指標、 證實結果技術
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個股 平滑異同移動平
均線 
指標有效 
黃怡中(2002) 1996-2002 台指期之日資
料 
KD隨機指標、 
平滑異同移動平
均線、相對強弱
指標 
KD隨機指標單
獨使用證實有
效 
陳應慶(2003) 1997-2003 台灣股票市場 移動平均線、KD
隨機指標 
證實結果有效 
吳百正(2004) 
 
1998-2003 
 
台灣加權指數 
 
平滑異同移動平
均線 
證實結果有效 
 
張小芳(2005) 
 
1997-2003 
 
台指選擇權 
 
RSI指標  
 
證實結果有效 
 
張清良(2008) 
 
2002-2006 
 
MSCI大摩指數 
 
W%R威廉指標 
 
證實結果有效 
 
黃紹輔(2013) 2008-2012 台灣加權指數 KD隨機指標、 
平滑異同移動平
均線、W%R威廉指
標 
三重濾網交易
系統有效 
3. 股市多層次技術分析知識本體平台 
3.1 研究設計 
  本平台是以三重濾網交易系統的知識表達方式去做開發，將三重濾網交易系統的知識
表達方式改良成以多層次的方式去表達知識，不限定一定要使用三層的方式去作表達讓
此系統的知識表達能更自由，以往是用三重濾網交易系統是以第一層的長期趨勢技術指
標，第二層的中期趨勢技術指標，第三層的買賣策略作為知識表達的組合，但對於投資
者來說，每位投資者都擁有不同對於股市的知識與見解，也因此本論文開發出這套系統
能保有三重濾網交易系統知識表的上的優點，又能為使用者提供不同層次上的知識表達
組合，為投資者提供更多種的投資選擇。  
3.2 系統功能說明 
  說明本平台的功能及操作方式。 
3.3 匯入 
   匯入股票市場所使用的相關資料，匯入檔案為股票常用的 CSV。 
3.4 第一層技術指標 
   主要有隨機指標(KD)買、隨機指標(KD)賣、威廉指標(W%R)買、威廉指標(W%R)
賣、平滑異同平均指標(MACD)買、平滑異同平均指標(MACD)賣、相對強弱指數(RSI)
買、相對強弱指數(RSI)賣，這 8個選項能讓使用者選擇。每個選項都有能提供使用者
自行輸入參數。 
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圖 1：第一層技術指標 
隨機指標(KD)買、隨機指標(KD)賣、威廉指標(W%R)買、威廉指標(W%R)賣、相對強
弱指數(RSI)買、相對強弱指數(RSI)賣，這六個選項裡有分為單參數及雙參數。 
(一).單參數 
   選擇單一技術指標的知識表達，先選擇知識表達的日期。例如 15 日的隨機指標
(KD)，在選擇知識表達的方法，方法有突破向上、跌破向下、趨勢向上、趨勢向下，這
4種知識表達的方法。 
1.突破向上 
   選擇的技術指標去突破使用者設定的值時所成立。例如 15 日 KD 去突破 50，只有
突破 50時會成立。 
2.跌破向下 
   所選擇的技術指標去跌破使用者設定的值時所成立。例如 15 日 KD 去跌破 50，只
有跌破 50時會成立。 
3.趨勢向上:  
   所選擇的技術指標連續上漲天數達成使用者設定的天數時成立。例如 15日 KD 連續
上漲 5天，只有連續漲 5天的 KD 值才會成立。 
4.趨勢向下  
   所選擇的技術指標連續下跌天數達成使用者設定的天數時成立。例如 15日 KD 連續
跌破 5天，只有連續跌 5天的 KD 值才會成立。 
 
 
圖1：第一層技術指標選項單參數示意圖 
 (二)、雙參數: 
   長時間及短時間之間的知識表達關係，有近日突破遠日、近日跌破遠日兩種知識表
達方法。 
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1. 近日突破遠日 
   當近日的技術指標去突破遠日的技術指標時成立，10日 KD 指標突破 15日 KD 指
標，突破時成立條件。 
2. 近日跌破遠日 
   當近日的技術指標去跌破遠日的技術指標時成立，10日 KD 指標跌破 15日 KD 指
標， 破時成立條件。
 
圖2：第一層技術指標選項雙參數示意圖 
   平滑異同平均指標(MACD)買、平滑異同平均指標(MACD)賣。與其他不同，由於
是長期趨勢指標，所以輸入的參數也與中期趨勢技術指標其他不同。平滑異同平均指標
(MACD)買、平滑異同平均指標(MACD)賣有趨勢向上及趨勢向下 
(三)、平滑異同平均指標(MACD)買賣設定 
1.趨勢向上: 
  當 MACD 趨勢向上時則成立。 
2.趨勢向上 
  當 MACD 趨勢向下時則成立。 
 
圖3：MACD參數示意圖 
3.5 技術指標 
  主要有隨機指標(KD)買、隨機指標(KD)賣、威廉指標(W%R)買、威廉指標(W%R)
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賣、平滑異同平均指標(MACD)買、平滑異同平均指標(MACD)賣、相對強弱指數(RSI)
買、相對強弱指數(RSI)賣、無這 10個選項能讓使用者選擇。功能大致上都與第一層技
術指標相同。如果使用者沒有選擇第一層技術指標則無法使用使用第二層技術指標，如
果只希望使用第一層技術指標則可以在第二層技術指標選擇"無"這個選項。 
 
圖4：第二層技術指標 
3.6 買賣策略: 
(一)、策略有隔日搶進、隔日搶出、破高點買入、破低點賣出這 4個選項。 
1.隔日搶進 
  當前兩層都篩選為買進訊號成立時，隔日立即買進。 
2.破高點買入 
  當前兩層都篩選為買進訊號成立時，成立的隔日若超越前一日的最高價格時立即買
進。若突破前一日最高價，則等待下一日突破前一日最高價，直到買進訊號不成立。 
3.隔日搶出 
當前兩層都篩選為買進訊號成立時，隔日立即買進。 
4.破低點賣出:  
  當前兩層都篩選為賣出訊號成立時，成立的隔日若跌破前一日的最低價格時立即賣
出。若未跌破前一日最低價，則等待下一日跌破前一日最低價，直到賣出訊號不成立。 
 
圖5：買賣策略示意圖 
  若第一層技術指標選擇買，第二層技術指標以及買賣策略都只能選擇與買進有關的選
項。 
3.7 損點/停利點 
停利點:當獲利到達使用者輸入的%時出現賣出訊號。 
停損點:當損失到達使用者輸入的%時出現賣出訊號。 
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圖6：停損(利)點圖 
3.8 系統結果圖 
  圖 8為系統結果圖提供使用者看，下方為使用者設定參數跑出的結果，標示點為標示
出符合使用者設定的條件而成立的地方，柱狀條為通過本系統三層的篩選後的買賣時
機，本系統能夠將圖表放大與縮小讓使用者在龐大的股票資料中找出對的買賣時機。
 
圖 7：系統結果圖 
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4. 投資策略比較分析 
  本章首先比較分析的共同基本:如說明資料來源、研究期間、投資績效的衡量等。之
後以三位學者所使用的技術指標及設定參數透過本平台來做實驗，透過實驗所得到的結
果了解不同的技術指標在不同的時空背景下知識表達上面是否與原本的學者所得到的
結果一樣。 
4.1 比較分析的共同基本 
(一) 資料來源 
   本研究資料來源取自於台灣證卷交易所，以台灣股票市場加權指數日資料作為研
究。以 2011年 1月 3 日到 2014年 11月 28日為實驗數據，實驗分為兩個期間。以期間
一 2011年 1月 3日買入 2012年 12月 28日賣出及期間二 2013年 1月 2日買入，2014
年 11月 28日賣出，以及總期間 2011年 1月 3日買入，2014年 11月 28日賣出。 
   加權股價指數由台灣證卷交易所編製，是用來表達台灣台灣經濟走向的知識。可為
國內外投資者所採用，也在學術界及實務界的研究者做研究，來衡量投資組合績效之好
壞。 
(二) 基準點-買入不放策略 
  本研究找出三位學者的績效及買入不放策略做比較，並證實績效是否提升或下降。買
入不放策略是以本研究投資期間的第一個交易日之受盤價作為買進價格，並以本研究投
資期間的最後一個交易日之收盤價作為賣出價格，中間不進行任何交易。 
(三) 投資績效的衡量 
 以台灣加權指數為標的，以每筆交易行為的績效加總為投資績效: 
總績效 = 每筆交易之加權指數差值加總/買進或放空之第一日加權指數。   
4.2 比較基礎假設 
 本研究的研究假設皆以目前股票市場的狀況為依據，使本研究結果更具參考價值，本
研究之假設如下: 
(一)交易訊號: 
 當買進(賣出)訊號成立，觸發買進(放空)行為時，以當日收盤價為買賣的基準點，以
達到最佳的買賣時機。 
(二)交易成本: 
  台灣股票市場，在每次買進或賣出股票的手續費為 0.1425%，賣出股票時買次須扣繳
證卷交易稅 0.3%，本研究目的在於衡量績效，所以忽略買賣交易行為之手續費及證所
稅。 
(三)交易程序: 
  模擬驗證期間，若未完成交易，以最後日為結算日，以最後日收盤價結算已完成交易。 
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4.3 各學者技術指標知識及實證結果 
(一)技術指標知識 
本研究使用黃紹輔(2013)、張清良(2008)、張小芳(2005)共三位學者，應用其原先使用
的技術指標知識於不同時空的股市變化，來探討這些知識與時空的相對應關係。這三位
學者原始的技術指標知識如表 2。 
表 2：學者技術指標及參數設定表 
學者 技術指標及參數 研究結果 
黃紹輔
(2013) 
MACD(6，13，9週)趨勢向上且 28KD
隨機指標 40以下買進訊號。 
MACD(6，13，9週)趨勢向下且 28KD 
 隨機指標 60以上賣出訊號。 
績效有顯著提升 
張清良
(2008) 
9日 KD 低於 20買入訊號。 
9日 KD 高於 80賣出訊號。 
績效無顯著提升 
張小芳
(2005) 
3日 RSI 突破 5日 RSI 且 3日 RSI 在 50
以上買入訊號 
3日 RSI 跌破 5日 RSI 且 3日 RSI 在 50
以下賣出訊號 
 
績效有顯著提升 
(二)買入不放策略分析 
    本研究以台灣加權股價指數作為驗證並假設單純的買入不放策略，以 2011年 1月
3日到 2014年 11月 28日為實驗數據，實驗分為兩個期間。以期間一 2011年 1月 3日
買入 2012年 12月 28日賣出及期間二 2013年 1月 2日買入，2014年 11月 28日賣出，
以及總期間 2011年 1月 3日買入，2014年 11月 28日賣出。 
 
 
圖 9：台灣加權股價指數實證總期間之走勢圖 
資料來源:元大寶來證卷 
KC2015 第十一屆知識社群國際研討會                                     
11 
 
 
表 3：買入不放策略及其投資績效表 
台灣加權
指數 
 
期初開始日 
期初收盤
價 
期末結束日 
期末收盤
價 
投資績效 
期間一 2011/01/03 9025.30 2012/12/28 7699.50 -14.69% 
期間二 2013/01/02 7779.22 2014/11/28 9187.15 18.1% 
總期間 2011/01/03 9025.30 2014/11/28 9187.15 1.79% 
 
(三)實驗結果   
表 4：買入不放策略與其他學者及本研究的績效比較表 
 買入不放 黃紹輔(2013)[1] 
張清良
(2008)[15] 
張小芳
(2005)[12] 
期間一 -14.69% 16.94% 13.15% -21.93% 
期間二 18.1% 7.1% 11.95% 10.06% 
總期間 1.79% 23.43% 24% -13.35 
(四)實驗結論與分析 
   由圖 5-1可以發現期間一的整體趨勢是往下，相較於其間二震盪也較為激烈，而期
間二的震盪較小整體趨勢是往上，依實驗結果顯示，黃紹輔[1]的參數設定在趨勢往下
且較為震盪的期間一上相較於另外兩位學者表現較好，期間二及整體績效來說是張清良
的績效較好。 
(五)知識延伸及發現 
  本研究發現張清良[15]的 KD 指標參數投資參數在總期間是績效是最好的，因此以延
伸其他參數 KD指標來做比較。 
表 5：買入不放策略與延伸參數比較表 
 買入不放 3日KD指標 6日 KD 指標 
張清良
(2008)[15] 
12日 KD 指
標 
期間
一 
-14.69% 7.63% 4.27% 13.15% 1.91% 
期間
二 
18.1% 19.92% 6.42% 11.95% 10.28% 
總期
間 
1.79% 25.94% 10.28% 24% 11.31% 
   由表錯誤! 所指定的樣式的文字不存在文件中。可以看出，3日 KD指標的參數在總
期間績效比張清良[15]還來的好，也是唯一期間二績效勝過買入不放的設定參數。 
5. 結論 
   本研究開發出一個多層次過濾機制的技術指標知識平台，能幫助使用者在股市投資
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上快速找出技術指標知識表達組合。能讓使用者自行選擇不同類型的技術指標知識設
定，在使用不同的買賣策略下，讓使用者能快速地透過技術指標及買賣策略的知識組合
找出最佳的參數進而幫助使用者獲利。 
   本實證發現，期間一台灣加權指數的走勢為趨勢向下，單純的買入不放，以黃紹輔
[1]的投資績效為最高，由此可知道三層過濾系統在趨勢向下時的績效效果較好。而期
間二走勢是趨勢向上，則以買入不放最高，三位學者的參數設定都相較於買入不放策略
來的低，由此可知在趨勢向上時，技術指標在整體趨勢向上時的表現並不如買入不放，
也能看出學者黃紹輔[1]的三層過濾系統因為買賣訊號較為嚴謹，所以在趨勢向上時的
績效不如另外兩位學者參數，總期間績效表現黃紹輔[1]及張清良[15]都比買入不放策
略好，只有張小芳[12]的投資績效較買入不放策略來的低，最後可以發現實驗結果只有
黃紹輔符合原本的研究結果在投資績效上是有所提升。張清良[15]的研究結果認為 KD
指標在決策買賣時是無效的，在本驗證中我們發現使用張清良[15]的 KD 指標的參數結
果在投資績效上的幫助是蠻大的。張小芳[12]的研究結果顯示該設定 RSI 的參數”可獲
取超額報酬”，但本實證發現此方法是這三種裡面績效最差的。或許兩者的時空背景不
同使得技術指標在知識表達出的結果也會有所不同，並不可”獲取超額報酬”。 
   
5.1 研究後續與建議 
    本研究以其他學者使用參數以及不同的資料在本研究平台上進行實驗，發現結果與
其他學者本來的研究結果未必相同，因此發現技術指標的知識表達會因資料的不同結果
會有所改變，如何透過本平台能快速找出能提升績效的技術指標的知識表達組合以及驗
證是本平台希望能做出的貢獻，最後本研究建議在不同的時空背景下，可以使用此平台
找出各種不同的投資組合來多做比較，從中找出不同的技術指標在知識表達上的差異。 
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